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Abstract
The Policy Research Working Paper Series disseminates the findings of work in progress to encourage the exchange of ideas about development 
issues. An objective of the series is to get the findings out quickly, even if the presentations are less than fully polished. The papers carry the 
names of the authors and should be cited accordingly. The findings, interpretations, and conclusions expressed in this paper are entirely those 
of the authors. They do not necessarily represent the views of the International Bank for Reconstruction and Development/World Bank and 
its affiliated organizations, or those of the Executive Directors of the World Bank or the governments they represent.
Policy Research Working Paper 5426
This paper examines the effects of trade on growth 
among Central America-Dominican Republic Free Trade 
Agreement countries. To accomplish this task, the authors 
collected a panel data set of 136 countries over 1960–
2010, and estimated cross-country growth regressions 
using an econometric methodology that accounts 
for unobserved effects and the likely endogeneity of 
the growth determinants. Following recent empirical 
efforts, they tested whether the impact of trade openness 
on growth may be more effective after surpassing a 
“minimum threshold” in specific areas closely related to 
economic development. The analysis finds not only that 
This paper—a product of the Office of the Chief Economist, Latin America and the Caribbean Region—is part of a 
larger effort in the department to understand the drivers of growth. This paper was prepared for the “DR-CAFTA and the 
Complementary Agenda” project conducted by the Central America CMU (LCC2C). Policy Research Working Papers 
are also posted on the Web at http://econ.worldbank.org. The author may be contacted at ccalderon@worldbank.org.  
there is a robust causal link from trade to growth, but also 
that the growth benefits from trade are larger in countries 
with higher levels of education and innovation, deeper 
financial markets, a stronger institutional framework, 
more developed infrastructure networks, a high level 
of integration with world capital markets, and less 
stringent economic regulations. On average, rising trade 
has benefited growth in Central America-Dominican 
Republic Free Trade Agreement countries. However, the 
lack of progress in structural reforms has not allowed 


































agreements  are  being  celebrated  —with  more  than  400  regional  trade  agreements  in  force  by 
December 2008 according to WTO/GATT. In addition, world trade grew at least twice as fast as world 
output over the last two decades, thus deepening economic integration. In August 2004, the U.S. signed 








in  areas  where  they  possess  comparative  advantage,  expand  potential  markets  and  allow  firms  to 
exploit economies of scale, enable the diffusion of technological innovation and frontier managerial 
practices,  and  reduce  incentives  for  firms  to  conduct  rent‐seeking  activities  through  higher  market 
competition.  Empirically,  earlier  works  find  evidence  in  support  of  the  growth‐enhancing  effects  of 
trade. However, Rodriguez and Rodrik (2000) suggested that most of the evidence was not robust due to 
issues related to the measurement of trade openness and trade policy as well as econometric problems 







































and  growth  with  some  emphasis  on  the  channels  of  transmission,  the  problems  in  the  empirical 




























with  new  business  opportunities  and  allow  domestic  firms  to  take  advantage  of  scale  economies. 
Alesina, Spolaore and Wacziarg (2005) find evidence supporting this hypothesis —especially, for smaller 
countries. Second, trade can enhance technological diffusion and transmit know‐how and managerial 
practices  thanks  to  stronger  interactions  with  foreign  firms  and  markets  (Keller,  2004;  Sachs  and 
Warner, 1995). In a seminal paper, Coe and Helpman (1995) find that foreign R&D has a beneficial effect 
on domestic productivity and that these growth benefits are particularly stronger in countries that are 
more  integrated  to  international  goods’  markets.  Analogous  studies  support  the  hypothesis  of 
productivity gains due to trade‐facilitated technology spillovers among developed countries (Xu and 

















  The  empirical  literature  on  trade  and  growth  typically  argued  that  growth  was  positively 







(2000)  argued  that  most  of  these  findings  were  less  robust  than  claimed  due  to:  (a)  difficulties  in 
measuring openness and especially trade policy, (b) the statistical sensitivity of the specifications and 






used  to  examine  the  linkages  between  trade  policy  and  growth  were  not  robust  to  accounting  for 
endogeneity and controlling for other structural factors —more, specifically, institutions. 
  To  address  the  issue  of  endogeneity,  Frankel  and  Romer  (1999)  use  a  gravity  model  to 
instrument for trade openness. According to this model, trade flows between countries would depend 











































used  in  our  empirical  analysis.  The  focus  of  this  paper  is  to  examine  the  growth  effects  of  trade 



























































underlying  sector‐specific  indicators,  and  hence  their  use  in  a  regression  context  is  equivalent  to 
imposing linear restrictions on the coefficients of the individual infrastructure indicators. We define the 
synthetic  infrastructure  quantity  index  IK1  as  the  first  principal  component  of  three  variables:  total 
telephone lines (fixed and mobile) per 1000 people (Z1/L), electric power installed capacity expressed in 
MW per 1000 people (Z2/L), and the length of the road network in km. per 1000 people (Z3/L). Each of 
these variables is expressed in  logs and standardized  by subtracting its  mean and dividing it by its 
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where  y  denotes  the  real  GDP  per  worker  (in  logs),  K  is  a  set  of  standard  growth  or  inequality 
determinants,  and  Z  is  our  variable  of  interest:  trade  openness.  The  terms  i and t  respectively 
denote an unobserved common factor affecting all countries, and a country effect capturing unobserved 
country characteristics. The second equality follows from defining Xit = (K’it, Z’it)’ and  )' ' , ' (     .  
Our assessment of the effects of trade openness on economic growth in our panel data set 

















values  of)  population,  surface  area  of  the  country,  and  dummies  for  oil  exporting  countries  and 
landlocked countries. 




















































differences  of  the  explanatory  variables  using  their  lagged  levels.  However,  the  GMM‐IV  difference 
estimator may face the problem of weak instruments if the explanatory levels are highly persistent. 
Hence,  columns  [5]  and  [6]  estimate  our  baseline  regression  using  the  GMM‐IV  system  estimator 












































Finally,  regression  [5]  uses  only  internal  instruments  in  the  spirit  of  Arellano  and  Bond  (1991)  and 
Arellano and Bover (1995). 
Our preferred estimated regression, [2], shows that the coefficient estimate of trade openness is 
















































































financial  development,  that  is,  domestic  credit  to  the  private  sector,  domestic  credit  provided  by 





























































































and  liabilities  (FO),  respectively.  Regardless  of  the  measure  of  financial  openness,  we  find  that  the 
coefficient of TO is negative and significant (same as that of financial openness) whereas the interaction 





















  Table  8  further  investigates  the  complementarities  between  trade  and  human  capital  by 
examining  the  interaction  between  trade  openness  and  innovation.  As  proxy  of  innovation  we  use 
measures such as R&D spending (as percentage of GDP), R&D scientists (per 1 million people), R&D 
technicians  (per  1  million  people),  and  high  technology  exports  (as  percentage  of  manufacturing 









the  interaction  between  TO  and  each  of  the  categories  that  comprise  our  index:  R&D  spending 























  As  we  stated  in  Section  3,  we  constructed  an  index  of  firm  entry  regulations  by  compiling 
information on the number of procedures required to start a business, the number of days that it takes 
to  start  that  business  and  its  cost.  Our  index  of  labor  regulations,  on  the  other  hand,  compiles 
information on indices of the difficulty of hiring, the difficulty of firing and the rigidity of hours. These 
indices were constructed either using simple averages or principal components. Finally, we used all six 



























(i.e.  a  sample  increase  in  the  trade  ratio  of  approximately  75  percent  during  the  period  2006‐9) 





dotted  lines  are  the  95%  level  confidence  interval.  Growth  benefits  from  trade  vary  greatly  across 
CAFTA‐DR countries. For instance, the growth benefits of CAFTA‐DR countries conditional on the level of 
secondary schooling are below the median of our sample distribution (i.e. below 1.1 percentage points 
per  year),  with  Costa  Rica  close  to  the  median  while  Honduras  is  below  the  25


































research  and  development  (Figure  6.1)  and  regulatory  indices  for  firm  entry  (Figure  6.2)  and  labor 
markets (Figure 6.3). Interestingly, we find that the growth response to rising trade is positive regardless 
of the values of the structural factors, although not significant in some cases —more specifically for 


















































in  all  structural  factors  (human  capital,  financial  depth,  institutions,  infrastructure,  and  financial 
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Note  that  when  interacted  with  human  capital,  research  and  development,  and  infrastructure,  the 
growth benefits from trade predicted in our model are even higher (say, 40, 64, and 46 basis points, 
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that  0 ] [  i is X E  ,  and  hence  lagged  levels  of  the  regressors  are  not  valid  instruments  for  (1). 
Therefore, we first eliminate the country‐specific effect by taking first‐differences of equation (1): 
     1 1 2 1 1 ' ) 1 (              it it it it it it it it X X y y y y        (I.1) 
   Assuming  that  (i)  the  time‐varying  disturbance    is  not  serially  correlated,  and  (ii)  the 
explanatory variables X are weakly exogenous (i.e. they are uncorrelated with future realizations of the 
time‐varying  error  term),  lagged  values  of  the  endogenous  and  exogenous  variables  provide  valid 
instruments.
16 In other words, we assume that: 
     Ey f o r s t T it s it it ,, , ; ,...,       1 02 3               (I.2) 
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process.  Failure  to  reject  the  null  hypothesis  that  the  conditions  hold  gives  support  to  the  model. 
Furthermore, validity of the additional moment conditions required by the system estimator relative to 













(2009),  who  show  that  much  of  the  observed  variation  in  infrastructure  stocks  is  explained  by 
population, surface area of the country, and dummies for  oil exporting and landlocked countries. Thus, 


















Structural factors Sample Low Middle High
Income per capita 0.0792 0.0997 0.0645 0.1315
2.53 1.80 1.21 2.42
Human capital 0.0792 0.0656 ‐0.0053 0.1266
2.53 1.20 ‐0.10 2.38
Financial development 0.0792 0.1049 0.0089 0.0314
2.53 1.85 0.16 0.58
Institutional quality 0.0792 ‐0.0109 0.1233 0.0822
2.53 ‐0.18 2.20 1.51
Infrastructure 0.0792 0.0469 0.0127 0.1356
2.53 0.85 0.23 2.53
Financial openness 0.0792 ‐0.0077 0.245 0.2699
2.53 ‐0.13 4.03 4.21
R&D Spending 0.0792 0.1608 0.2251 ‐0.1098
2.53 2.59 3.56 ‐1.73
Regulation 0.0792 0.0503 0.1337 0.03










Pooled OLS Within GMM‐IV GMM‐IV GMM‐IV
OLS Time dummies Group Difference System System
Variables [1] [2] [3] [4] [5] [6]
Variable of interest
Trade openness 0.5756 * 0.4860 * 1.7448 ** 5.8530 ** 0.3614 ** 0.6245 **
(Exports and imports as % of GDP, log) (0.319) (0.322) (0.757) (1.053) (0.134) (0.143)
Control variables
Transitional convergence ‐1.7788 ** ‐1.9137 ** ‐6.4594 ** ‐7.4420 ** ‐2.1768 ** ‐2.1263 **
(Initial GDP per capita, log) (0.394) (0.437) (0.852) (0.760) (0.343) (0.218)
Human capital 0.7783 ** 0.9918 ** ‐1.3719 ** 1.0505 * 1.8700 ** 1.5336 **
(Gross secondary enrollment rate, log) (0.350) (0.327) (0.575) (0.597) (0.285) (0.207)
Financial depth 0.2492 0.1963 0.4415 0.6054 ** 0.2939 * 0.6229 **
(Credit to private sector, % GDP, log) (0.299) (0.305) (0.378) (0.281) (0.158) (0.148)
Institutional quality 0.6914 0.9657 0.4272 0.6872 1.0118 ** 1.5695 **
(ICRG Political risk index, log) (0.725) (0.713) (0.854) (0.732) (0.345) (0.418)
Lack of price stability ‐2.5916 ** ‐2.4343 ** ‐2.9280 ** ‐3.4301 ** ‐3.6547 ** ‐3.7073 **
(CPI inflation rate, log) (0.610) (0.642) (0.526) (0.823) (0.134) (0.184)
Infrastructure stock 0.6284 ** 0.5882 ** 1.2285 ** ‐0.2651 0.4335 ** 0.2987 **
(Principal component)  1/ (0.169) (0.187) (0.244) (0.293) (0.139) (0.146)
Financial openness ‐0.6767 ** ‐0.4241 ‐0.2343 ‐1.2307 ** ‐0.3706 ** ‐0.5876 **
(Foreign assets and liabilities, % GDP, log) (0.281) (0.303) (0.279) (0.380) (0.123) (0.129)
Time dummies
Dummy: 1976‐80 period ..   0.0138 ..   ..   ‐0.1739 ‐0.2339
Dummy: 1981‐85 period ..   ‐2.4998 ** ..   ‐1.4681 ** ‐2.6141 ** ‐2.5612 **
Dummy: 1986‐00 period ..   ‐1.2370 ** ..   0.7218 ** ‐1.4532 ** ‐1.3186 **
Dummy: 1991‐95 period ..   ‐1.6349 ** ..   ‐0.5876 * ‐1.8917 ** ‐1.6285 **
Dummy: 1996‐00 period ..   ‐1.7096 ** ..   ‐0.5278 ‐1.9168 ** ‐1.5804 **
Dummy: 2001‐05 period ..   ‐1.5078 ** ..   0.3271 ‐1.9714 ** ‐1.5529 **
Dummy: 2006‐09 period ..   ‐0.6260 ..   1.0000 ** ‐1.0186 ** ‐0.5994 *
Countries / Observations 99 / 646 99 / 646 99 / 547 99 / 547 99 / 646 99 / 646
Country Effects No No Diff Diff Diff Diff
Time Effects No Yes No Yes Yes Yes
Instruments    2/ No No No Internal Internal External
Specification tests (p‐value)
 ‐ Sargan test (Overidentifying restrictions). .     ..    ..    (0.072) (0.310) (0.256)













Variables Regression [1] [2] [3] [4] [5]
Variable of interest
Trade openness (TO)0 . 6 2 4 5 * * ‐0.0177 ..     ..     ..     ..    
  (Exports and imports as % of GDP, log) (0.143) (0.283)
Trade openness ‐ LOW ..     ..     0.5234 1.0010 ** ‐1.0332 ** 1.3245 **
  (TO lower than 33th %‐ile, 0 otherwise) (0.385) (0.407) (0.377) (0.647)
Trade openness ‐ MEDIUM ..     ..     0.2588 0.7802 ** 4.4229 ** 2.4355 *
 (TO if 33rd %‐ile < TO < 66th %‐ile) (0.327) (0.330) (1.515) (1.461)
Trade openness ‐ HIGH ..     0.2115 ** 0.5356 * 0.8788 ** 5.7540 ** 4.1330 **
  (TO greater than 66th %‐ile, 0 otherwise) (0.090) (0.278) (0.293) (0.429) (0.538)
Countries / Observations 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646
Instruments  2/ External   External   External   External 2E x t e r n a l  3 Internal  
Specification tests (p‐value)
 ‐ Sargan test (Overidentifying restrictions) (0.256) (0.280) (0.203) (0.165) (0.277) (0.269)
















Variables Regression [1] [2] [3] [4] [5] [6]
Variable of interest
Trade openness (TO) 0.6245 ** ‐0.3054 ‐1.2033 ** ‐0.2938 1.3346 ** 1.4228 ** 0.0055
(Exports and imports as % of GDP, log) (0.143) (0.259) (0.249) (0.202) (0.398) (0.424) (0.369)
TO * D(1980s) ..     ..     ..     ..     ‐2.3629 ** ‐3.5915 ** ‐1.0916 **
(0.509) (0.559) (0.347)
TO * D(1990s) ..     ..     ..     ..     ‐2.3024 ** ‐1.9858 ** 0.0305
(0.316) (0.547) (0.326)
TO * D(2000s) ..     4.4630 ** 6.2430 ** 2.4479 ** 2.3700 ** 1.3297 * 2.0329 **
(0.712) (0.652) (0.318) (0.728) (0.770) (0.501)
Countries / Observations 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646
Instruments  2/ External   External  External 2 External 3E x t e r n a l   External 2E x t e r n a l  3
Specification tests (p‐value)
 ‐ Sargan test (Overidentifying restrictions) (0.256) (0.343) (0.161) (0.174) (0.367) (0.300) (0.248)


















Variables Regression [1] [2] [3] [4] [5] [6]
Variable of interest
Trade openness (TO) 0.6245 ** ‐8.2487 ** ‐9.8907 ** ‐0.6676 ‐1.2141 ‐2.5225 ** ‐10.0006 **
(Exports and imports as % of GDP, log) (0.143) (1.627) (1.105) (0.474) (0.873) (1.251) (2.054)
TO * ypc ..     0.9916 ** ..     ..     ..     ..     ..    
(0.183)
TO * human ..     ..     2.6520 ** ..     ..     ..     ..    
(0.282)
TO * findev1 ..     ..     ..     0.4230 ** ..     ..     ..    
(0.129)
TO * findev2 ..     ..     ..     ..     0.4382 ** ..     ..    
(0.216)
TO * findev3 ..     ..     ..     ..     ..     0.8046 ** ..    
(0.312)
TO * instq ..     ..     ..     ..     ..     ..     2.5798 **
(0.492)
Control variables
Transitional convergence (ypc) ‐2.1263 ** ‐7.7486 ** ‐3.8154 ‐2.7008 ** ‐2.2621 ** ‐1.8939 ** ‐3.3400 **
(Initial GDP per capita, log) (0.218) (0.864) (0.213) (0.239) (0.261) (0.301) (0.186)
Human capital  (human) 1.5336 ** 1.5093 ** ‐9.0224 1.6259 ** 2.1980 ** 1.9878 ** 1.5617 **
(Gross secondary enrollment rate, log) (0.207) (0.205) (1.116) (0.212) (0.198) (0.232) (0.181)
Financial depth (findev1) 0.6229 ** 0.7660 ** 0.7449 ‐1.2707 ** ..     ..     0.6589 **
(Domestic credit to private sector, % GDP, log) (0.148) (0.128) (0.120) (0.549) (0.127)
Financial depth (findev2). .      ..     ..     ..     ‐2.0794 ** ..     ..    
(Banking Credit private sector, % GDP, log) (0.823)
Financial depth (findev3). .      ..     ..     ..     ‐3.0230 ** ..    
(Liquid liabilities ‐‐M3‐‐ % GDP, log) (1.260)
Institutional quality (instq) 1.5695 ** 1.3471 ** 1.4749 0.2013 ** 0.1840 1.8149 ‐8.7044 **
(ICRG Political risk index, log) (0.418) (0.303) (0.274) (0.334) (0.356) (0.424) (1.942)
Countries / Observations 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646
Specification tests (p‐value)
 ‐ Sargan test (Overidentifying restrictions) (0.256) (0.243) (0.196) (0.226) (0.280) (0.299) (0.190)












Variables Regression [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10]
Variable of interest
Trade openness (TO)0 . 6 2 4 5 * * ‐1.7379 ** ‐1.1129 ** 0.0076 1.2848 ** ‐0.5840 ** ‐1.1934 ** ‐1.6612 ** 1.9481 ** ‐2.3922 ** ‐2.4914 **
(Exports and imports as % of GDP, log) (0.143) (0.225) (0.186) (0.236) (0.140) (0.123) (0.267) (0.389) (0.216) (0.271) (0.454)
TO * IK1 ..     0.7038 ** ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..    
(0.066)
TO * IK2 ..     ..     0.4733 ** ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..    
(0.049)
TO * TC1 ..     ..     ..     0.1188 ** ..     ..     ..     0.5174 ** ..     ..     ..    
(0.048) (0.072)
TO * EGC ..     ..     ..     ..     0.4285 ** ..     ..     ..     1.2333 ** ..     ..    
(0.038) (0.132)
TO * RD ..     ..     ..     ..     ..     0.0246 ** ..     ..     ..     1.8601 ** ..    
(0.012) (0.149)
TO * TC2 ..     ..     ..     ..     ..     ..     0.3869 ** ..     ..     ..     0.7101 **
(0.048) (0.096)
Control variables
Index of aggregate infrastructure IK1 0.2987 ** ‐1.6361 ** ..     0.3848 ** 0.0341 ‐1.2645 ** ..     ..     ..     ..     ..    
(First principal component: tc, egc, rd) (0.146) (0.228) (0.158) (0.138) (0.117)
Index of aggregate infrastructure IK2 ..     ..     ‐0.2592 * ..     ..     ..     0.3200 *. .      ..     ..     ..    
(First principal component: tc, egc, rd) (0.166) (0.167)
Telecommunications 1 (TC1). .      ..     ..     ..     ..     ..     ..     ‐1.5394 ** ..     ..     ..    
(Main lines and mobiles per 1000 people, log) (0.285)
Electric Power (EGC). .      ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ‐4.5521 ** ..     ..    
(Installed capacity, in MW per 1000 people, log) (0.508)
Roads (RD). .      ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ‐7.3920 ** ..    
(Length of total network, in Km per 1000 people, log) (0.608)
Telecommunications 2 (TC2). .      ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ‐2.0130 **
(Main telephone line per 1000 people, log) (0.374)
Countries / Observations 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646
Specification tests (p‐value)
 ‐ Sargan test (Overidentifying restrictions) (0.256) (0.222) (0.377) (0.221) (0.252) (0.246) (0.186) (0.206) (0.283) (0.214) (0.192)











Variables Regression [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10]
Variable of interest
Trade openness (TO) 0 . 6 2 4 5* * 0 . 9 6 0 5* * ‐2.2329 ** ‐1.2498 ** ‐0.8781 ** 0.3481 ** ‐0.0384 ‐0.0490 ‐1.5740 ** ‐4.3373 ** 2.4291 **
(Exports and imports as % of GDP, log) (0.143) (0.123) (0.374) (0.405) (0.376) (0.128) (0.158) (0.213) (0.388) (0.476) (0.248)
TO * FO ..     ..     0.6277 ** ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..    
(0.086)
TO * FL ..     ..     ..     0.4867 ** ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..    
(0.098)
TO * FA ..     ..     ..     ..     0.3230 ** ..     ..     ..     ..     ..     ..    
(0.108)
TO * FO‐Eq ..     ..     ..     ..     ..     0.0703 ** ..     ..     0.6811 ** ..     ..    
(0.014) (0.100)
TO * FO‐Db ..     ..     ..     ..     ..     0.1966 ** ..     ..     ‐0.6230 ** ..     ..    
(0.078) (0.160)
TO * FL‐Eq ..     ..     ..     ..     ..     ..     0.0988 ** ..     ..     1.2039 ** ..    
(0.032) (0.112)
TO * FL‐Db ..     ..     ..     ..     ..     ..     ‐0.2330 ** ..     ..     ‐1.7729 ** ..    
(0.056) (0.206)
TO * FA‐Eq ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ‐0.1857 ** ..     ..     ‐0.8552 **
(0.019) (0.055)
TO * FA‐Db ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     0.5031 ** ..     ..     1.7377 **
(0.080) (0.110)
Control variables: Financial Openness
Foreign assets and liabilities ‐ 0.5876 ** ..     ‐3.3657 ** ..     ..     ‐1.7900 ** ..     ..     ..     ..     ..    
(as % GDP, log)   [FO] (0.129) (0.423) (0.423)
Foreign liabilities  ..     ..     ..     ‐2.8541 ** ..     ..     0.0012 ..     ..     ..     ..    
(as % GDP, log)   [FL] (0.458) (0.371)
Foreign assets ..     ..     ..     ‐1.4523 ** ..     ‐1.3299 ** ..     ..     ..    
(as % GDP, log)   [FA] (0.496) (0.404)
Equity‐related foreign assets and ..     0.1521 ** ..     ..     ..     ..     ..     ..     ‐2.7371 ** ..     ..    
liabilities (as % GDP, log)   [FO‐Eq] (0.051) (0.378)
Debt‐related foreign assets and ..     ‐1.3168 ** ..     ..     ..     ..     ..     ..     1.9208 ** ..     ..    
liabilities (as % GDP, log)   [FO‐Db] (0.130) (0.649)
Equity‐related foreign liabilities ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ‐4.6919 ** ..    
(as % GDP, log)   [FL‐Eq] (0.453)
Debt‐related foreign liabilities ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     6.5510 ** ..    
(as % GDP, log)   [FL‐Db] (0.858)
Equity‐related foreign assets ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     2.7084 **
(as % GDP, log)   [FA‐Eq] (0.217)
Debt‐related foreign assets ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ..     ‐6.3968 **
(as % GDP, log)   [FA‐Db] (0.446)
Countries 99 / 646 97 / 621 99 / 646 99 / 646 99 / 646 97 / 621 97 / 621 97 / 621 97 / 621 97 / 621 97 / 621
Specification tests (p‐value)
 ‐ Sargan test (Overidentifying restrictions) (0.256) (0.226) (0.276) (0.227) (0.178) (0.246) (0.239) (0.185) (0.326) (0.223) (0.268)
 ‐ First‐order serial correlation (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)












Variables Regression [ 1 ][ 2 ][ 3 ][ 4 ][ 5 ]
Variable of interest
Trade openness (TO) 0.6245 ** 2.4385 ** 1.5130 ** 3.5576 ** 1.5577 ** 0.7394 **
(Exports and imports as % of GDP, log) (0.143) (0.874) (0.216) (0.055) (0.748) (0.161)
TO * R&D Index ..     0.0002 * ..     ..     ..     ..    
(R&D Aggregate Index)   2/ (0.000)
TO * R&D Spending ..     ..     0.1989 ** ..     ..     ..    
(R&D Spending as % of GDP) (0.041)
TO * R&D Scientists ..     ..     ..     0.0004 ** ..     ..    
(Scientists in R&D per 1 million people) (0.000)
TO * R&D Technicians ..     ..     ..     ..     0.0001 ..    
(Technicians in R&D per 1 million people) (0.000)
TO * High‐Tech Exports ..     ..     ..     ..     ..     ‐0.0062
(High‐tech exports, % manufacturing exports) 0.013
Countries 99 / 646 67 / 446 82 / 545 78 / 519 72 / 472 98 / 641
Specification tests (p‐value)
 ‐ Sargan test (Overidentifying restrictions) (0.256) (0.693) (0.311) (0.318) (0.638) (0.164)

















Variables Regression [1] [2] [3] [4] [5] [6]
Variable of interest
Trade openness (TO) 0.6245 ** 0.7914 ** 1.0219 ** 0.6772 ** 0.6950 ** 0.7087 ** 0.8693 **
(Exports and imports as % of GDP, log) (0.143) (0.144) (0.171) (0.192) (0.135) (0.184) (0.230)
TO * Index of regulations ..     ‐0.5878 ** ‐0.3190 **
(0.224) (0.055)
TO * Index of Firm entry regulations ‐1.6636 ** ‐0.4504 **
(0.276) (0.178)
TO * Index of labor regulations ‐0.6731 ** ‐0.3388 **
(0.135) (0.096)
Countries 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646 99 / 646
Specification tests (p‐value)
 ‐ Sargan test (Overidentifying restrictions) (0.256) (0.250) (0.194) (0.321) (0.201) (0.282) (0.211)
 ‐ First‐order serial correlation (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)


















Baseline Human Financial Institutional Infrastructure Financial
Model Capital Development Quality Stock Openness
I. Conditional on the structural factors of the country in 1991‐95
Costa R i c a 2 2 31 43 72 12 0
Dominican Republic ‐30 ‐3 ‐21 ‐2
Guatemala 12 ‐31 9 2 ‐22 8
Honduras 4 ‐451 ‐66
Nicaragua 41 ‐54 91 5 ‐75 113
El Salvador 39 ‐76 43 14 ‐41 23
Latin America (LAC) 17 8 19 15 1 19
CAFTA 19 ‐18 19 12 ‐17 23
LAC (excl. CAFTA) 14 14 17 13 6 15
II. Conditional on the structural factors of the country in 2006‐10
Costa Rica 22 59 32 36 57 26
Dominican Republic ‐3 ‐7 ‐3 ‐4 ‐7 ‐3
G u a t e m a l a 1 21 11 51 31 7 7
Honduras 4 ‐26366
N i c a r a g u a 4 18 25 65 14 65 5
El Salvador 39 74 58 53 72 52
Latin America ( L A C ) 1 73 92 12 03 82 2
C A F T A 1 93 02 72 43 42 4
LAC (excl. CAFTA) 14 36 17 16 34 18
Table Table 1T a b l e  4T a b l e  4T a b l e  4T a b l e  5T a b l e  6







Baseline Human Financial Institutional Infrastructure Financial Research &E c o n o m i c
Model Capital Development Quality Stock Openness Development Regulations
I. Conditional on the structural factors of the country in 2006‐10
Costa Rica 17 48 26 29 46 21 44 16
Dominican Republic 34 78 39 45 80 36 .. 35
G u a t e m a l a 4 84 26 05 26 62 6 1 1 74 7
Honduras 7 ‐3 1 0599 1 66
N i c a r a g u a 3 26 44 44 03 64 37 93 2
El Salvador 17 33 25 23 31 23 42 17
Latin America (LAC) 45 105 58 54 104 60 113 43
C A F T A 2 64 03 63 24 63 36 42 5
LAC (excl. CAFTA) 55 143 68 65 136 74 138 52
II. Conditional on the structural factors of the benchmark in 2006‐10
Costa Rica 17 53 34 30 53 39 48 19
Dominican Republic 34 104 67 58 104 76 94 37
Guatemala 48 146 94 81 146 106 131 52
Honduras 7 20 13 11 20 14 18 7
N i c a r a g u a 3 29 86 35 59 87 18 83 5
El Salvador 17 53 34 29 53 38 47 19
Latin America (LAC) 45 137 88 76 137 100 123 49
C A F T A 2 67 95 14 47 95 87 12 8
LAC (excl. CAFTA) 55 166 107 93 166 121 150 59
Table Table 1T a b l e  4T a b l e  4T a b l e  4T a b l e  5T a b l e  6T a b l e  7T a b l e  8
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Figure 3
Growth response to a one standard deviation increase in trade openness
3.1 Conditional on the level of income per capita 3.2 Conditional on the level of secondary schooling
Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [1] of Table 4. Higher percentiles imply Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [2] of Table 4. Higher percentiles imply
higher levels of income per capita. higher (gross) enrollment rates for secondary schooling.
3.3 Conditional on the level of domestic financial development 3.4 Conditional on the level of institutional quality
Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [3] of Table 4. Higher percentiles imply Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [6] of Table 4. Higher percentiles imply
higher ratios of domestic credit to the private sector relative to GDP. higher values of the ICRG index of political risk (as reported by the PRS Group).
‐1.0
‐0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
1
0
t
h
 
%
‐
i
l
e
N
I
C
2
5
t
h
 
%
‐
i
l
e
H
N
D
3
3
t
h
 
%
‐
i
l
e
C
A
F
T
A
S
L
V
G
T
M
D
O
M
M
e
d
i
a
n
L
A
C
 
(
e
x
.
 
C
A
F
T
A
)
C
R
I
6
7
t
h
 
%
‐
i
l
e
7
5
t
h
 
%
‐
i
l
e
O
E
C
D
9
0
t
h
 
%
‐
i
l
e
U
S
A
‐1.0
‐0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
1
0
t
h
 
%
‐
i
l
e
H
N
D
2
5
t
h
 
%
‐
i
l
e
G
T
M
C
A
F
T
A
3
3
t
h
 
%
‐
i
l
e
S
L
V
N
I
C
D
O
M
L
A
C
 
(
e
x
.
 
C
A
F
T
A
)
C
R
I
M
e
d
i
a
n
6
7
t
h
 
%
‐
i
l
e
U
S
A
7
5
t
h
 
%
‐
i
l
e
9
0
t
h
 
%
‐
i
l
e
O
E
C
D
‐0.2
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1
0
t
h
 
%
‐
i
l
e
2
5
t
h
 
%
‐
i
l
e
3
3
t
h
 
%
‐
i
l
e
D
O
M
L
A
C
 
(
e
x
.
 
C
A
F
T
A
)
G
T
M
N
I
C
C
A
F
T
A
M
e
d
i
a
n
S
L
V
C
R
I
H
N
D
6
7
t
h
 
%
‐
i
l
e
7
5
t
h
 
%
‐
i
l
e
O
E
C
D
9
0
t
h
 
%
‐
i
l
e
U
S
A
‐0.2
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1
0
t
h
 
%
‐
i
l
e
H
N
D
2
5
t
h
 
%
‐
i
l
e
3
3
t
h
 
%
‐
i
l
e
G
T
M
L
A
C
 
(
e
x
.
 
C
A
F
T
A
)
C
A
F
T
A
N
I
C
D
O
M
S
L
V
M
e
d
i
a
n
C
R
I
6
7
t
h
 
%
‐
i
l
e
7
5
t
h
 
%
‐
i
l
e
U
S
A
O
E
C
D
9
0
t
h
 
%
‐
i
l
e49 
 
 
Figure 4
Growth response to a one standard deviation increase in trade openness
4.1 Conditional on the level of aggregate infrastructure stock (IK1) 4.2 Conditional on the level of aggregate infrastructure stock: Telecommunications
Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [2] of Table 5. The IK1 index is the first Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [7] of Table 5. Our indicator of tele‐
principal component of main lines and mobiles, electricity installed capacity (MW) and road length (Km). Higher percentiles imply communications is the number of main lines and mobile phones per 1 million people (in logs). Higher percentiles imply a higher
higher values of the synthetic infrastructure index IK1 (i.e. more provision of infrastructure). penetration of main lines and mobile phones among the population of the country.
4.3 Conditional on the level of aggregate infrastructure stock: Electric Power 4.4 Conditional on the level of aggregate infrastructure stock: Roads
Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [8] of Table 5. Our indicator of electric Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [9] of Table 5. Our indicator of roads
power is the electricity installed capacity (in MW) per 1 million people. Higher percentiles imply higher electricity installed capacity is the length of the total road network (in km.) per 1000 people. Higher percentiles imply a larger road network per person.
per person.
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Figure 5
Growth response to a one standard deviation increase in trade openness
5.1 Conditional on the level of financial openness ‐ Foreign assets and liabilities 5.2 Conditional on the level of financial openness ‐ Foreign liabilities
Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [2] of Table 6. Financial openness is Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [3] of Table 6. Financial openness is
calculated by the ratio of foreign asset and liability holdings as % of GDP (in logs). Higher percentiles imply higher ratios of foreign calculated by the ratio of foreign asset and liability holdings as % of GDP (in logs). Higher percentiles imply higher ratios of foreign
assets and liabilities to GDP (i.e. deeper international financial integration). liabilities to GDP.
5.3 Conditional on the level of equity‐related financial openness ‐ Foreign assets and liabilities 5.4 Conditional on the level of debt‐related financial openness ‐ Foreign assets and liabilities
Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [8] of Table 6. Equity‐related financial Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [8] of Table 6. Debt‐related financial
openness is calculated by the holdings of FDI and Portfolio Equity assets and liabilities as % of GDP (in logs). Higher percentiles openness is calculated by the holdings of Portfolio Debt and Other Investment assets and liabilities as % of GDP (in logs).  Higher
indicate higher equity‐related financial openness ratios. percentiles indicate higher debt‐related financial openness ratios.
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Figure 6
Growth response to a one standard deviation increase in trade openness
6.1 Conditional on the level of R&D Spending
Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [2] of Table 7. R&D spending is the average ratio of R&D
expenditure as % of GDP for the 2000‐9 period. Higher percentiles imply higher R&D spending to GDP ratios.
6.2 Conditional on the level of firm entry regulations
Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [2] of Table 8. Firm entry regulations are calculated as the
simple average of the following measures: number of procedures, time and cost. Higher percentiles imply stricted regulations on firm entry (barriers to entry).
6.3 Conditional on the level of labor market regulations
Note: The computed responses were obtained using the estimated coefficients from column [3] of Table 8. Labor market regulations are calculated as the
simple average of the following measures: difficulty of hiring, rigidity of hours and difficulty of firing. Higher percentiles indicate more strict regulations on
labor markets.
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